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Resumen. Para el caso colombiano se han analizado de manera amplia los
efectos de la quiebra y la fusi on de las instituciones nancieras; sin embargo,
no se contaba con un estudio microeconom etrico para determinar los determi-
nantes de este tipo de operaciones. Este documento se concentra en determinar
cuales son las variables claves que incentivan la participaci on de las institu-
ciones nancieras en operaciones de integraci on, mediante la estimaci on de
modelos de duraci on. Se encuentra que el buen desempe~ no de las rmas reduce
la probabilidad de fusi on o adquisici on de instituciones nancieras y que varia-
bles macroecon omicas como el crecimiento y la concentraci on del mercado son
determinantes de estas.
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Abstract. The eects of bank failures, and mergers and acquisitions (M & A)
in Colombia have been thoroughly studied in the literature. However, there is
limited evidence regarding microeconomic determinants of these events. This
paper lls that gap by nding evidence about the signicant determinants
that take a nancial institution to participate in such processes, using survival
analysis techniques. Two important conclusions derive from our study: (i)
the probability of participating in an M & A event is decreasing on banks'
nancial health; and, (ii) the included macroeconomic variables matter, as
well as market concentration.
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1. Introducci on
En las dos  ultimas d ecadas, la desregulaci on de los mercados trajo consigo en
las  ultimas dos d ecadas del siglo XX un conjunto de fen omenos que cambia-
ron la estructura de los mercados, llevando al establecimiento de pol ticas y a
que los empresarios cambiaran sus decisiones de planicaci on econ omica. Ello
llev o a las rmas a tomar decisiones estrat egicas con el n de mantener una
posici on importante en el mercado que les permitiera operar de manera m as
eciente disminuyendo los costos de transacci on y producci on, para mantenerse
competitivas.
De esta forma se incluy o la posibilidad de aprovechar econom as de escala
y alcance resultando en m ultiples procesos de fusi on y adquisici on, que si bien
conducen a una mayor concentraci on del poder de mercado, tambi en permiten
obtener sectores menos vulnerables y con mayor capacidad productiva. La ma-
yor a de los an alisis desde el punto de vista econ omico se~ nalan los efectos de las
fusiones sobre la eciencia de las rmas, haciendo especial  enfasis en el tema de
los costos de operaci on y transacci on, dado que rmas con mayor capacidad de
producci on y una mayor diversicaci on suelen estar asociadas a menores costos
de ajuste de su planta y menor riesgo de quiebra (Focarelli et al., 1999; Bracho
et al., 2002; Azofra et al., 2006; Hannan y Pillof, 2006; y Ayala y Borges, 2007).
En la d ecada de los noventa se vivi o un proceso de globalizaci on nan-
ciera, con gran din amica en la mayor a de pa ses desarrollados, especialmente
en Europa, donde se experiment o un proceso de consolidaci on sin preceden-
tes de las entidades de cr edito. Las fusiones y adquisiciones (operaciones de
consolidaci on), se convirtieron en un mecanismo eciente para las instituciones
nancieras que buscaban crecer y permanecer en los mercados globalizados a
trav es del aprovechamiento de las econom as de escala y alcance. Esta estrategia
recobr o mayor relevancia en mercados inestables y con cambios signicativos
en la estructura del sector nanciero.
Colombia no fue ajena al proceso de globalizaci on nanciera. En los inicios
de la d ecada de los noventa, el sistema nanciero colombiano present o una
expansi on importante con aparici on de entidades nancieras internacionales,
oferta de nuevos servicios nancieros y la consolidaci on de las entidades de
cr edito hipotecario. A nales de la misma d ecada, la econom a sufri o una pro-
funda crisis nanciera, caracterizada por la quiebra de entidades y el deterioro
de la salud del sistema nanciero. Durante la posterior recuperaci on, a comien-
zos de la d ecada actual, se intensic o en gran medida la capacidad productiva
de las instituciones nancieras y se dio un proceso de fortalecimiento de las
entidades sobrevivientes. En s ntesis, en el per odo comprendido entre 1990 y
2007 se present o un proceso de transformaci on en la composici on del sistema
nanciero colombiano, y los procesos de fusi on adquisici on jugaron un papel
protag onico en dicho proceso.
Las fusiones y adquisiciones en el sistema nanciero colombiano se han estu-
diado desde dos  opticas diferentes: de un lado se tienen estudios de caso, como
en Clavijo et al. (2006); de otro lado, se han analizado los efectos de las fusiones
y adquisiciones sobre la eciencia del sistema nanciero (Estrada, 2005). Sin
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embargo, hasta el momento no se han realizado estudios acerca de los deter-
minantes microecon omicos de las operaciones de consolidaci on. El objetivo de
este documento es evaluar los determinantes de las operaciones de consolida-
ci on nanciera en el mercado colombiano entre 1990 y 2007, diferenciando los
periodos de crisis y recuperaci on, y considerando las principales instituciones
de cr edito (bancos comerciales, corporaciones nancieras [CFs]) y compa~ n as
de nanciamiento comercial [CFCs]). Para ello se usan modelos de duraci on,
con el objeto de estimar el efecto de diferentes variables de comportamiento de
desempe~ no y variables macroecon omicas sobre la probabilidad de los eventos
de fusi on o adquisici on en el sistema nanciero.
El documento est a compuesto de seis secciones, de las cuales esta intro-
ducci on es la primera. En la segunda secci on se presentan, de forma breve,
los hechos estilizados relevantes sucedidos en el sistema nanciero colombiano
durante el per odo considerado. En la tercera secci on se presenta una revisi on
de las diferentes aproximaciones que se han considerado para determinar los
factores que causan las operaciones de integraci on entre instituciones nancie-
ras. En la cuarta secci on se expone de manera detallada la metodolog a y en
la secci on quinta se describen los datos y se presentan los resultados de las
estimaciones econom etricas para el caso colombiano. Finalmente, en la secci on
seis se presentan las conclusiones.
2. Hechos estilizados
El sector nanciero colombiano, al igual que el de la mayor a de pa ses latinoa-
mericanos, no fue ajeno al proceso de globalizaci on nanciera, que condujo a
la ampliaci on de los servicios nancieros, la consolidaci on del sistema de ban-
ca universal y a la entrada de entidades nancieras extranjeras. Entre 1960 y
1980, el sistema nanciero colombiano era poco desarrollado y las entidades
nancieras de mayor tama~ no ten an un alto nivel de especializaci on. La banca
p ublica presentaba una participaci on considerable, y el sector era altamente in-
eciente y no competitivo, lo que se re
ejaba en altos costos de intermediaci on
y operacionales (Giraldo, 2001). El intenso proceso de liberalizaci on econ omica
de principios de los noventa trajo consigo la apertura de una banca con amplia
diversicaci on, que buscaba responder de forma m as eciente a las necesidades
del sector real. Dicho proceso de liberalizaci on y apertura econ omica estuvo
impulsado de manera importante por cambios de car acter legal.
La d ecada de los noventa estuvo marcada por el contraste: durante el primer
lustro se observ o un desarrollo importante de los servicios nancieros y la apa-
rici on de nuevas entidades especializadas, con un gran auge de las entidades de
cr edito hipotecario. A nales de la misma se present o una profunda crisis que
mostr o las debilidades y vulnerabilidades del sistema nanciero colombiano.
Clavijo et al. (2006) argumentan que el ciclo comprendido entre 1990 y 2005 se
caracteriz o por diferentes procesos que tuvieron lugar en el sistema nanciero
colombiano: el primero de ellos fue el redise~ no del sistema nanciero y la recu-
peraci on producto de la crisis de nales de los ochenta; este tuvo lugar en el
periodo 1990-1993, y fue seguido por la expansi on crediticia (1994-1995), donde
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predomin o el cr edito hipotecario, la cual desat o el sobredimensionamiento del
cr edito y la in
aci on de activos que caracterizaron la tercera fase (1996-1997).
Posteriormente vino la crisis, que tuvo lugar entre 1998 y 2002, y nalmente la
recuperaci on nanciera entre 2003 y 2005.
A lo largo del ciclo nanciero, se pueden identicar diferentes fen omenos que
cambiaron la estructura de este sector y que afectaron de manera importante
la concentraci on y profundizaci on del mismo. En primer lugar, en el periodo
comprendido entre 1994 y 1997, se observ o la consolidaci on de un proceso de
fusiones y adquisiciones en el sistema nanciero, impulsado por el crecimiento y
la diversicaci on de la actividad nanciera; posteriormente se dio la liquidaci on
y quiebra de entidades nancieras durante la crisis y la ejecuci on de procesos de
consolidaci on que buscaban salvaguardar la estabilidad del sistema nanciero.
Las operaciones de consolidaci on de los a~ nos recientes, por su parte, han tenido
un car acter complementario ya que buscan incluir bajo una misma entidad
una gran diversidad de servicios nancieros. Clavijo et al. (2006) describen este
proceso como el Pac-Man de la banca comercial sobre las entidades hipotecarias.
Como resultado del proceso de integraci on, se ha observado la desapari-
ci on de las entidades especializadas en el cr edito hipotecario, y una reducci on
considerable en el n umero de corporaciones nancieras, inducida por la espe-
cializaci on de la banca comercial y de inversi on.
El proceso de integraci on del sistema nanciero ha estado mediado por rigi-
deces de diferente naturaleza. Si bien  estas se han ido reduciendo en el tiempo,
Clavijo et al. (op cit.) identican tres obst aculos que han dicultado los proce-
sos de adquisici on y fusi on. El primero es de car acter legal, y hace referencia a
la exigencia de veh culos especializados de cr edito como leasing y aseguradoras,
entre otras. El segundo hace referencia a las reglamentaciones difusas que no
permiten la expansi on de los servicios nancieros bajo una misma entidad y
favorecen la permanencia de entidades at omicas altamente especializadas con
altos niveles de ineciencia. El tercero hace referencia a la segmentaci on de
mercado.
Las restricciones del mercado nanciero desde el punto de vista legal han
sido ampliamente estudiadas, y como resultado en Colombia se han producido
pol ticas tendientes aumentar el nivel de competencia al interior del mercado
nanciero y a apoyar la modernizaci on del mismo (Giraldo, op. cit). En este
sentido, la Ley 45 de 1990 estuvo inspirada por el prop osito de jar normas pru-
denciales basadas en los principios de Basilea, siguiendo la experiencia de los
pa ses desarrollados. El art culo 12 de dicha ley est a dedicado a la adquisici on
y el art culo 15 hace lo propio para la regulaci on de las fusiones. La Le y 35 de
1993, por su parte, establece los mecanismos de intervenci on sobre las acti-
vidades nancieras, dictando las normas generales y se~ nalando los criterios
y objetivos del gobierno a la hora de regular toda actividad relacionada
con el aprovechamiento de recursos del p ublico. Estas leyes dieron como
resultado el Estatuto Org anico del Sistema Financiero, el cual comprende en
los cap tulos II y III los aspectos generales del procedimiento para la ejecuci on
de operaciones de consolidaci on, fusiones y adquisiciones, respectivamente.
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Existen varios estudios sobre los efectos de las fusiones en la eciencia de
las entidades nancieras colombianas. Sin embargo, en ninguno de los estudios
realizados se han estudiado los determinantes microecon omicos de las fusiones
y adquisiciones. Es decir, no se han estudiado los procesos de adquisici on y
fusi on como decisiones racionales que dependen de diversos factores espec cos
a las entidades (entre ellos, la eciencia) y de entorno macroecon omico. Clara-
mente, las decisiones que toman los banqueros se ven afectadas ex ante por la
estructura del mercado nanciero, y la importancia relativa de dichos factores
es importante para diferenciar los determinantes en los diferentes momentos del
proceso de integraci on del sector nanciero en Colombia entre 1990 y 2007. Este
estudio busca llenar ese vac o de la literatura, identicando los factores micro
y macroecon omicos que inciden de forma signicativa sobre la probabilidad de
que una entidad entre en un proceso de fusi on o adquisici on.
3. Determinantes de las fusiones y adquisiciones en el
sector nanciero
Desde el punto de vista de la organizaci on industrial, las nociones de fusi on,
adquisici on o integraci on abarcan un espectro bastante complejo. De manera
sencilla, la integraci on podr a denirse como una situaci on en la que rmas
independientes se unen para constituir una  unica rma (Bracho et al., 2002).
De manera muy general, los procesos de integraci on se pueden clasicar en: (i)
integraci on horizontal, en la que se unen rmas que producen bienes id enti-
cos o similares y act uan en un mismo mercado; (ii) integraci on vertical, que
hace referencia a situaciones en la cual una rma productora de bienes inter-
medios se integra a la rma productora de bienes nales; y, (iii) conglomerado,
el cual puede denirse como extensi on o expansi on de la estructura producti-
va (Shy, 1996). En este sentido, las fusiones pueden considerarse como casos
de integraci on horizontal, mientras las adquisiciones pueden clasicarse como
conglomerados.
En la literatura se han planteado m ultiples razones que conllevan a las r-
mas a tomar la decisi on de ejecutar o peraciones de consolidaci on; sin embargo,
el tema de la eciencia ha sido el m as estudiado. Para el caso de las entidades
nancieras se han estudiado los cambios en t erminos de eciencia tras un los
procesos de integraci on desde el punto de vista ex ante y ex post, desde diversas
perspectivas. Por un lado, se han estudiado la eciencia en costos y la ecien-
cia en benecios, por ejemplo Akhavein et al. (1997), quienes caracterizan la
eciencia en benecios como un concepto m as general. La eciencia en costos
se puede asociar a la operaci on con niveles de planta  optimos, es decir, con la
explotaci on de econom as de escala. La eciencia en benecios, por su parte,
hace referencia a la combinaci on  optima de recursos (aprovechamiento de eco-
nom as de alcance) y eciencia t ecnica, y tambi en considera los benecios que
trae la integraci on a las empresas a trav es del poder de mercado.
De manera un poco m as general, las operaciones de consolidaci on se basan
en incentivos derivados entre los cuales, adem as de la eciencia global de la en-
tidad nanciera, se encuentran mejoras administrativas, diversicaci on, mayor
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captaci on y mayor liquidez, entre otros Bracho (op cit.).
Desde el punto de vista del presente estudio, la literatura puede dividir-
se en tres grupos: un primer grupo corresponde a revisiones internacionales
sobre las motivaciones e implicaciones de las operaciones de consolidaci on; el
segundo grupo se relaciona con an alisis emp ricos sobre este tema asociados a
modelos de probabilidad; y el tercero hace referencia a los trabajos realizados
espec camente para Colombia.
El primer grupo se caracteriza por an alisis de los efectos de las fusiones
sobre la eciencia de las entidades nancieras mediante estudios de caso y esti-
maciones de funciones de costos y fronteras estoc asticas de eciencia. Rhoades
(1997) hace estudios de caso para nuevas fusiones entre bancos estadouniden-
ses, obteniendo evidencia a favor de ganancia en eciencia en costos en todos
los casos; mientras que la ganancia de eciencia en benecios tuvo lugar en
algunos casos. En el mencionado estudio se utilizan tres medidas de eciencia:
eciencia total, eciencia de escala y eciencia X (o t ecnica). Por su parte Pillof
y Santomero (1997) tienen en cuenta dos enfoques para vericar los efectos de
la consolidaci on y el valor de las operaciones de integraci on bancaria. El pri-
mer enfoque consiste en comparar el desempleo institucional de las entidades
nancieras antes y despu es de la fusi on; el segundo enfoque analiza las reaccio-
nes del mercado tras los anuncios de integraci on; ambos enfoques se enmarcan
en el contexto de la eciencia. Encuentran que no hay evidencia de cambios
signicativos en t erminos de eciencia bajo ninguno de los dos enfoques.
Houston et al. (2001) analizan las fusiones de los bancos m as grandes de
Estados Unidos entre 1985{1996, y eval uan el efecto de la expansi on de los
bancos, desde el punto de vista del tama~ no, teniendo en cuenta un  ndice
de superposici on que da cuenta de la presencia de los bancos en diferen-
tes ciudades. Estiman, adem as, el valor esperado de la fusi on a partir de
los benecios y costos luego de la fusi on y el costo de transformaci on que
induce dicha operaci on, el cual resulta positivo para la entidad promedio. Las
motivaciones de ejecutar operaciones de consolidaci on se representan en gran
medida en la desregulaci on del sistema nanciero y el cambio t ecnico. Bajo
esta misma hip otesis de desregulaci on de sistema nanciero y cambio t ecnico,
incluyendo la introducci on de la zona Euro como determinantes de las con-
solidaci on del sistema nanciero europeo, Huizinga et al. (2001) analizan los
efectos sobre la eciencia de 52 fusiones bancarias en el periodo 1994-1998. A
trav es de funciones translogar tmicas de costos, encuentran evidencia a favor
a la ausencia de econom as de escala e ineciencia X para el sector bancario
europeo; con una din amica de integraci on que indica efectos positivos sobre la
eciencia en costos y con efectos marginales sobre la eciencia en benecios.
Bracho et al. (2002) desarrollan, desde la perspectiva de la administraci on
nanciera, las razones para las fusiones bancarias en el per odo reciente en
Venezuela. D az et al. (2004), en un trabajo emp rico con metodolog as de panel
de datos desarrollado para las entidades de cr edito de la Uni on Europea para el
periodo 1993-2000, contrastan las hip otesis de que las adquisiciones nancieras
tienen un efecto positivo sobre el desempe~ no del sector bancario. Estiman una
funci on de benecios, que permite encontrar evidencia a favor de ganancias en
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eciencia luego de las fusiones, lo que justican a partir del aprovechamiento
de econom as de escala.
En resumen, el an alisis sobre las causas y efectos de las operaciones de con-
solidaci on se ha concentrado en la cuanticaci on de la eciencia antes y despu es
de dicho evento; sin embargo, es de gran importancia identicar cu ales son los
determinantes de microecon omicos de los procesos de integraci on, para lo cual
es oportuno la aplicaci on de modelos probabil sticos. En el segundo grupo de
trabajos, que comprende las aproximaciones emp ricas a partir de modelos pro-
babil sticos para la determinaci on de la probabilidad de ejecutar operaciones de
consolidaci on, se tienen en primera instancia los trabajos pioneros de Hannan
y Rhoades (1987) y Amel y Rhoades (1989) en los cuales mediante la estima-
ci on de modelos de elecci on discreta multivariados tipo logit, estimados para el
periodo 1971-1982, se estudia la probabilidad de ejecutar operaciones de conso-
lidaci on nanciera con una entidad nanciera diferenciando entre instituciones
nacionales e internacionales, a partir de variables de desempe~ no. En estos tra-
bajos los autores encuentran diferencias signicativas del efecto de las variables
de rentabilidad, posici on de la entidad en el mercado y tama~ no de la entidad
sobre la probabilidad de ocurrencia de estos eventos.1
Focarelli et al. (1999) analizan el mercado nanciero italiano, para el cual
eval uan los efectos de la rentabilidad de las entidades nancieras, el tama~ no,
la eciencia en benecios y la diversicaci on de ingresos sobre las fusiones y
adquisiciones de manera separada, profundizando en hechos importantes como
la desregulaci on y la innovaci on tecnol ogica. Para ello, separan el an alisis en
los determinantes en la toma de la decisi on de integrarse (ex ante) y los efectos
de dicha integraci on sobre variables de desempe~ no controlando por el tiempo
transcurrido de dicha operaci on (ex post) para el periodo 1985-1996. Estiman
modelos tipo logit para la primera fase, diferenciando la probabilidad de no
participar en una operaci on de integraci on y que la entidad sea activa o pasiva
en una adquisici on o fusi on, a partir de variables de rentabilidad, tama~ no y
estructura productiva, costos de operaci on y eciencia (estimada a trav es de
una funci on translogar tmica de costos), las cuales resultan signicativas en
casi todos los casos. El an alisis ex post consiste en estimar modelos tipo panel
para cada una de las variables de desempe~ no, explicando  estas por el tiempo de
transcurrida la operaci on de consolidaci on, de lo cual resultan efectos positivos
sobre la rentabilidad, productividad y eciencia de las entidades nancieras.
En esta misma l nea, Azofra et al. (2006), bajo la hip otesis de efectos sig-
nicativos de el tama~ no y la gesti on de las entidades sobre la probabilidad de
ejecutar operaciones de consolidaci on nanciera, estiman un modelo logit multi-
nomial para la Uni on Europea en el periodo 1993-2001, con el n de determinar
la probabilidad de que la entidad sea adquirida, adquiriente o participe de una
fusi on bancaria. Eval uan efectos de escala, eciencia (medida tambi en a trav es
de la estimaci on de funciones translogar tmicas de costos), concentraci on del
mercado y participaci on de las entidades; nalmente adicionan efectos diferen-
ciales entre los pa ses de la Uni on Europea, los cuales resultan signicativos en
su totalidad.
1En este caso el efecto temporal se captura a trav es de variables dummy.
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Con el objeto de tener mayor robustez en el an alisis probabil stico, es usual
estimar modelos de duraci on que permiten d iferenciar el efecto marginal de
las variables explicativas y adem as considerar el efecto temporal. En esta l nea
Hannan y Pillof (2006) y Ayala y Borges (2007) estiman modelos de funciones
de riesgo proporcional tipo Cox (1972), que estiman la probabilidad condicional
de ejecutar una operaci on de consolidaci on. El primero de ellos considera el
mercado nanciero de Estados Unidos en el periodo 1996-2003, y estima
la probabilidad de que la entidad sea adquirida por una rma grande o
peque~ na que est e fuera o dentro del mercado. Incluye la edad de la entidad
nanciera como regresor, y esta variable resulta signicativa en todos los ca-
sos. El segundo trabajo, por su parte, estima la probabilidad condicional de
participar en una fusi on para el mercado nanciero venezolano para el periodo
1996-2004, partiendo de las variables de desempe~ no de las entidades nancieras.
Estas aproximaciones emp ricas, no se han aplicado para Colombia, pues el
an alisis de la literatura vigente se concentra en la estimaci on de la eciencia
y sus cambios estructurales a ra z de la integraci on del sistema nanciero. Es-
trada (2005) hace una diferenciaci on de la eciencia en costos y en benecios,
y verica la hip otesis de ganancias en t erminos de eciencia a partir de la es-
timaci on de la funciones de benecios. Encuentra efectos signicativos de las
operaciones de consolidaci on sobre la explotaci on de econom as de escala y el
aumento del poder de mercado. Por su parte, Clavijo et al. (2006) hacen un
amplio an alisis de las fusiones y adquisiciones en el sistema nanciero para el
caso de Colombia en el periodo 1990-2005, dividiendo el an alisis para 1990-1999
y 2000-2005 seg un las diferentes caracter sticas que tuvo el mercado colombiano
en cada periodo. El an alisis se centra, en primera instancia, en ocho estudios
de caso de fusiones en el sector nanciero colombiano. A partir de los estudios
de caso, estiman la eciencia de las entidades antes y despu es de la fusi on, y
hacen sobre esta estimaci on un an alisis de sensibilidad para estimar el efecto
del cambio tecnol ogico. Encuentran evidencia a favor de ganancias en eciencia
tras las operaciones de consolidaci on.
En este contexto, para el caso colombiano, es importante complementar la
evidencia obtenida con modelos que permitan determinar el efecto de las va-
riables de desempe~ no de las entidades, efectos de escala y eciencia, as  como
variables macroecon omicas, sobre la decisi on de ejecutar operaciones de conso-
lidaci on en el sistema nanciero. De este an alisis se pueden derivar conclusiones
sobre las razones de las fusiones y adquisiciones en Colombia, diferenciando los
determinantes de cada operaci on y haciendo  enfasis en una importante hip otesis
de inter es: los efectos de escala y la necesidad de lograr mejoras en la produc-
tividad conllevan a ejecutar operaciones de consolidaci on.
4. Metodolog a: Modelos de duraci on
En los modelos de duraci on la variable dependiente denota el tiempo que tarde
un individuo o sistema en cambiar de estado, en este caso espec co es el tiempo
que tarda una entidad en ejecutar una operaci on de consolidaci on o integra-
ci on ene l sistema nanciero. As  entonces, la variable de inter es es una variable
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aleatoria no negativa, por lo cual puede caracterizarse a partir de una funci on
de densidad de probabilidad f(t) y por una funci on de distribuci on acumulada
F(t) = P(T  t), donde la primera hace referencia a la duraci on determinada
de un evento (por ejemplo la probabilidad de fusionarse en un periodo deter-
minado) mientras que la segunda hace referencia a una duraci on m axima (por
ejemplo la probabilidad de fusionarse antes de un periodo determinado).
A partir de estas dos funciones pueden construirse dos funciones importan-
tes que denotan supervivencia y riesgo respectivamente. En el primer caso, la
idea es capturar la probabilidad de que el individuo dure m as de cierto periodo
determinado (por ejemplo la probabilidad de que su fusi on ocurra despu es de
cierto periodo), lo cual puede capturarte mediante la funci on de supervivencia
S(t) = 1   F(t) = P(T  t). Para el segundo caso, se tiene en cuenta una
funci on de riesgo (funci on hazard) que representa la probabilidad instant anea
de cambiar de estado, en el sentido que tiene en cuenta la duraci on del estado
activo hasta el periodo de estudio, lo cual puede expresarse como:
h(t) = l m
t!0




El inter es de los modelos de duraci on recae sobre la estimaci on de S(t)
y h(t) teniendo en cuenta el conjunto de caracter sticas observadas para la
entidades nancieras, para lo cual hay dos conjuntos de metodolog as: estima-
ciones param etricas y estimaciones no param etricas. Para la estimaci on de S(t)
la metodolog a tradicional es la propuesta por Kaplan y Meier (1958) la cual
est a basada en los estimadores no param etricos de producto l mite (product
limit), que se ha encontrado ser el estimador m as eciente. El estimador de












si t  t
Donde t es el periodo en el que se presenta el primer cambio de estado, yi es
el n umero de individuos con riesgo de cambiar de estado en el momento ti y di
es el n umero de individuos que cambian de estado en el momento ti. La validez
del estimador Kaplan Meier se fundamenta en el supuesto de que los bancos
que se retiran de estudio (observaciones censuradas) tienen un comportamiento
semejante al de las entidades nancieras que permanecen y que el tiempo de
duraci on del cambio de estado no tiene efecto independiente en la respuesta.
A partir de la funci on de supervivencia, se puede construir la funci on de
riesgo acumulada (t) que indica el riesgo acumulado hasta un momento dado,
conocido como el estimador Nelson-Aalen que cumple las mismas propiedades
del estimador Kaplan-Meier. Este estimador est a dado por:
^ (t) =
(
0 si t < t Q
tit
di
yi si t  t
Rev. Econ. Ros. Bogot a (Colombia) 12 (1): 45{65, junio de 200954 DETERMINANTES DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SISTEMA FINANCIERO
A partir de ^ (t), se puede construir la probabilidad instant anea de cambio
de estado, la cual puede considerarse un estimador  crudo"de la funci on de
riesgo, que es el estimador no param etrico m as sencillo que puede estimarse, y
est a dado por:
^ (t) = ^ (t)   ^ (t   1)
Un estimador de la funci on de riesgo suavizada puede obtenerse haciendo
una aproximaci on a ^ (t) utilizando kernels. La estimaci on de las funciones
de riesgo tiene un conjunto de alternativas m as amplio usando estimadores
tanto param etricos como no param etricos: los primeras suponen que la duraci on
tiene una dependencia mon otona sobre la probabilidad de cambiar de estado
a partir de las distribuciones weilbull, exponencial o gompertz; mientras que el
segundo grupo de estimaciones considera que la relaci on entre la duraci on y la
probabilidad de cambio de estado puede seguir una forma no monot onica, lo
cual es m as general y ofrece ventajas en t erminos de eciencia de la estimaci on
con respecto al primer grupo.
Del segundo grupo de estimaciones, el modelo pionero es el modelo de Cox
(1972) el cual supone que la funci on de riesgo sigue una forma multiplicativa
que permite separar el efecto neto del tiempo sobre la probabilidad (conocida
como baseline hazard) que captura el riesgo com un a todos los agentes en un
periodo determinado y el efecto que depende de las caracter sticas individuales
de los agentes el cual se expresa a partir de una funci on no negativa, que por
simplicidad se asume como el exponencial de una funci on indicador que es la
combinaci on lineal de las caracter sticas. As , el modelo de Cox puede resumirse
mediante la funci on:
h(tjxi) = h0 (t)ex
;
i
Donde h0(t) es la funci on de riesgo com un o baseline y ex
;
i es la funci on
que dene el efecto de las caracter sticas individuales sobre la probabilidad
de cambiar de estado. Este modelo, tambi en conocido como modelo de riesgo
proporcional, se usa com unmente en periodos de tiempo continuos. Una de las
ventajas de esta aproximaci on a la funci on de riesgo es que cumple el supuesto
de independencia de alternativas irrelevantes, dado que la funci on relativa de
riesgo depende solo de las caracter sticas de los individuos y es constante en el




Luego los coecientes representan el cambio proporcional en el logaritmo de
la funci on de riesgo que resulta de un cambio marginal en una de las variables
explicativa, es decir, es una semielasticidad.
El modelo de Cox 
exibiliza la especicaci on de la funci on de riesgo, pero
tiene cuatro supuestos claves: no existe in
uencia de la entidades nancieras
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en la estimaci on del modelo, no existe in
uencia de las entidades nancieras
en la estimaci on de cada par ametro del modelo, se supone inexistencia de he-
terogeneidad observada (todo tipo de heterogeneidad se recoge en las variables
explicativas) y se supone que la forma funcional de cada variable explicativa es
la adecuada.
Bajo esta especicaci on el m etodo de estimaci on utilizado es el de m axima
verosimilitud parcial ya que es posible conocer la funci on hazard sin necesidad

























Maximizando respecto a  se obtienen los par ametros del modelo. Se debe
tener en cuenta el control dos problemas comunes en los modelos de duraci on:
en primer lugar, en caso que existan variables censuradas, estas s olo aportan en
el denominar de la funci on de verosimilitud, es decir en la parte asociada a la
funci on de sobrevivencia; y en segundo, si existen empates se aplica el m etodo
de Breslow el cual supone que si dos individuos cambian de estado al mismo
tiempo, tienen el mismo pool de riesgo.
5. Datos y resultados
En Colombia, para el a~ no 1990 exist an 80 instituciones de cr edito, donde el
39% (31 instituciones) eran CFCs, el 32% (26 instituciones) eran bancos y el
29% (23 instituciones) eran CFs. A partir de ese momento, comenz o una expan-
si on del sector nanciero, fundamentalmente con la aparici on de instituciones
especializadas en cr edito hipotecario. En 1996 hab a en el mercado un total de
132 instituciones (un crecimiento de 65%), de las cuales un alto n umero eran
peque~ nas CFCs, que aunque representaban el 57% del sistema nanciero en
n umero de instituciones, solamente representaban el 11% del mismo en cuanto
a tama~ no de activos.
Este proceso de crecimiento se vio reversado con la crisis nanciera de nales
de la d ecada de los noventas la cual redujo para el n umero de instituciones
nancieras a casi la mitad para el a~ no 2000, al tiempo que se produjo una
reducci on considerable en la intermediaci on nanciera (ver G omez Gonz alez y
Kiefer; 2009). La reducci on en n umero fue especialmente marcada en el grupo
de CFCs, que se redujeron en 60%, y en el grupo de CFs que pas o de 25
a 7 instituciones. El periodo siguiente (periodo de recuperaci on del sistema
nanciero) trajo consigo una expansi on importante en el cr edito. No obstante,
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el n umero de instituciones nancieras se redujo, ubic andose en 2007 en 44
instituciones, donde las CFC y los bancos representan el 93% de las mismas
(ver Figura 1).
Figura 1. Instituciones de cr edito, 1990-2007
Fuente: C alculos de los autores
En este sentido, es posible considerar que entre 1990 y 2007 la banca en Co-
lombia sufri o primero un efecto extensivo, en el que aumentaron el n umero de
competidores en el mercado, y posteriormente un proceso intensivo basado en
la generaci on de servicios nancieros a gran escala mediante procesos de fusi on
y adquisici on de instituciones nancieras. El resultado ha sido un aumento en
los niveles de concentraci on del mercado, lo cual puede observarse de manera
clara en la Figura 2 que presenta el  ndice de Herndahl. Como se observa,
es claro que el sistema nanciero colombiano presenta una tendencia creciente
en t erminos de concentraci on del mercado a partir de 1998, lo cual ha sido
resultado de los procesos de consolidaci on e integraci on, principalmente como
mecanismos de salvamento durante la crisis y como posici on estrat egica en el
mercado en el periodo de recuperaci on.
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Figura 2.  Indice de Herndahl, 1990-2007
Fuente: C alculos de los autores
Bajo este contexto, en el periodo 1990-2007 se llevaron a cabo 124 opera-
ciones de integraci on entre instituciones nancieras, de las cuales un 68% tuvo
lugar entre instituciones del mismo tipo, principalmente bancos y CFs (que
participaron en el 80% de las operaciones). Para el caso de los bancos, el 46%
de las operaciones tuvo lugar con otros bancos, mientras el 33% fue con CFCs;
mientras tanto, para las CFs el 84% de las operaciones tuvo lugar con otras
CFs. Para las CFCs, el 74% de las operaciones fue con instituciones del mismo
tipo.
Los diferentes procesos que resultaron en fusiones y adquisiciones en el
sistema nanciero se re
ejan en el n umero de operaciones que tuvieron lugar
a lo largo del tiempo; as  entonces, en la Figura 3 se puede observar que entre
1990 y 1996 tuvieron lugar 20 eventos de fusi on o adquisici on, siendo 1993 el
a~ no m as activo, en el sentido en que en dicho a~ no se llevaron a cabo la mitad
de las mismas. En el periodo de crisis, las operaciones se aceleraron, teniendo
lugar 54 eventos entre 1998 y 2000. Este proceso se desaceler o entre los a~ nos
2001 y 2004 donde tuvieron lugar 6 eventos, pero a partir de 2005 se da un
nuevo proceso, a trav es del cual, para 2007, se hab an realizado 23 fusiones.
A partir de esta informaci on se estimaron las funciones de Kaplan-Meier
y funciones de riesgo para la probabilidad de llevar a cabo una operaci on de
fusi on o adquisici on en el sistema nanciero. Los resultados de dichas estima-
ciones se presentan en la Figura 4. Se puede observar que a partir del periodo 20
se aceleraron los procesos de fusi on o adquisici on, con otra aceleraci on impor-
tante hacia el periodo 60. Esto da indicios que la probabilidad de integraci on
no es estrictamente mon otona para este periodo, lo cual puede deberse a los
cambios macroecon omicos y de car acter legal que afectaron al sistema nan-
ciero colombiano.
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Figura 3. N umero de fusiones y adquisiciones en el sistema nanciero
colombiano, Anual y Acumulado, 1990-2007
Fuente: C alculos de los autores
Si se observan las estimaciones por tipo de instituci on, se puede observar
que para el caso de los bancos la probabilidad es creciente en todos los periodos,
con una aceleraci on importante a partir del periodo 40, hecho que se repite para
las CFs y las CFCs que presentan la mayor probabilidad para este periodo, y
solo decrece para el caso de las CFCs en los trimestres siguientes.
Este comportamiento diferencial entre los diferentes tipos de instituci on -
nanciera puede deberse, en primera instancia, a las diferencias en la escala de
producci on de estas y a la vulnerabilidad ante los choques inesperados en el
mercado, como es el caso de la crisis nanciera que impact o de forma impor-
tante las CFCs. A pesar de estas aparentes diferencias, al realizar pruebas para
vericar la signicancia de estas se obtuvo como resultado que las tres funcio-
nes de sobrevivencia son iguales. Estos resultados se presentan en la Tabla 1.
Es importante mencionar que las pruebas presentadas son de car acter explo-
ratorio, ya que son pruebas estad sticas sobre las funciones de sobrevivencia
no condicionadas en variables explicativas, y han sido estimadas a partir de
m etodos no param etricos de m axima verosimilitud.
Tabla 1. Pruebas de igualdad de las funciones de sobrevivencia
por tipo de instituci on nanciera.
Pruebas Log Rank Wilcoxon Cox
chi2(2) 3.96 2.66 3.87
Pr > chi2 0.1378 0.264 0.1446
Fuente: C alculos de los autores
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Figura 4. Funciones de sobrevivencia y riesgo para total de las
instituciones y por tipos de instituci on para la probabilidad de
operaciones de consolidaci on
Fuente: C alculos de los autores
La literatura relacionada ha enunciado un n umero de variables que permi-
ten determinar la probabilidad de ejecutar operaciones de consolidaci on. En
este caso, siguiendo a Azofra et al. (2006), Hannan y Pillof (2006) y Ayala y
Borges (2007), se proponen tres grupos de variables: el primero hace referencia
a las variables claves para la medici on de los efectos de escala, gesti on y ecien-
cia que determinan la explotaci on de las econom as de escala; en segundo lugar
se tienen variables microecon omicas de control que caracterizan la estructura
productiva y nanciera de las entidades nancieras, y el  ultimo grupo contiene
variables macroecon omicas que afectan a todas las rmas y dan informaci on
sobre cambios en la estructura del mercado nanciero a medida que se llevan a
cabo las operaciones de consolidaci on. En este sentido se eligieron las siguientes
variables:2 Logaritmo de los activos (Log(activo)) que mide el efecto de la esca-
la de producci on, la rentabilidad del activo (Roa) denida como la raz on entre
2Vale la pena anotar que no se tuvieron en cuenta variables adicionales que dieran la
misma informaci on de las incluidas o que no resultaban signicativas, tales como rentabilidad
del patrimonio, la raz on entre patrimonio y activos, la raz on entre provisiones y pr estamos
y la de prestamos y activos, entre otras.
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ganancias y activos, la participaci on del capital en el patrimonio (Solven) que
mide la capacidad de endeudamiento, solvencia y apalancamiento de las insti-
tuciones, la prueba  acida denida como la raz on entre el activo corriente y el
pasivo corriente (Acida), la raz on entre pasivos y patrimonio (Lev), una varia-
ble de eciencia medida como la raz on entre gastos operaciones y pasivos (E)
y nalmente se consideran dos variables macroecon omicas, el crecimiento del
PIB y el  ndice de concentraci on de Herndahl sobre los activos (Crecimiento
PIB y Herndahl).
Las variables micro se obtuvieron de los reportes que las diferentes entidades
nancieras deben entregar mensualmente a la Superintendencia Financiera de
Colombia con sus respectivos estados de resultados y balances. Las variables
macroecon omicas se obtienen de informaci on suministrada por el Banco de la
Rep ublica. Con el objetivo de obtener mayor informaci on sobre los posibles
determinantes de las operaciones de consolidaci on se construyen la matriz de
correlaciones y los promedios de dichas variables para los diferentes tipos de
instituci on nanciera y el total. Dichos resultados se presentan en la Tabla 2 y
la Tabla 3, respectivamente.
Respecto a la Tabla 2, se observa que las correlaciones entre pares de varia-
bles son relativamente bajas, y en ning un caso son superiores en valor absoluto
a 0.45. Estos resultados indican que no parecen haber problemas de multicoli-
nealidad en las estimaciones realizadas.
Tabla 2. Matriz de correlaciones para los determinantes de la
probabilidad de operaciones de consolidaci on en el sistema nanciero.





Solven -0.0325 0.0935 1
Acida -0.237 0.0884 0.0015 1
Lev 0.213 -0.0835 0.1308 0.0155 1
E -0.0887 -0.0215 0.0293 -0.0138 -0.1177 1
Crecimiento
PIB
0.109 0.3267 -0.0293 0.1699 -0.055 -0.1249 1
Herndahl 0.4337 0.1759 -0.0239 0.2351 -0.0278 -0.0039 0.2964 1
Fuente: C alculos de los autores
En los promedios de las variables explicativas se puede observar que los
bancos en general presentan los mejores indicadores, mientas que las CFs y las
CFCs son instituciones peque~ nas con bajo apalancamiento y menor rentabilidad
relativa. Es posible observar adem as que las CFCs presentan bajos costos de
operaci on, lo cual puede hacerlas m as ecientes en la generaci on de cr edito,
a pesar de su baja rentabilidad respecto a la producci on a mayor escala que
desarrollan los bancos.
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Tabla 3. Promedio de los determinantes de la probabilidad de operaciones
de consolidaci on en el sistema nanciero por tipo de instituci on.
Total Bancos CF CFC
Log(activo) 19;6370 21;1591 19;6386 18;5676
Roa 0;0934 0;1886  0;0013 0;0621
Solven 1;7346 3;9419 0;6236 0;6033
Acida 4;8763 3;3984 16;0029 1;7336
Lev 8;9777 8;9826 6;9846 9;7394
E 1;0784 0;7570 3;5558 0;3743
Fuente: C alculos de los autores
Tabla 4. Coecientes estimados de los modelos de
duraci on.
Variable Cox Weibull Gompertz Exponential
Log(activo) 0;0936 0;0904 0;0878 0;0845
(0;0233) (0;0308) (0;0328) (0;0132)
Roa  5;0023  1;1441  1;1482  1;1579
(1;0135) (0;2135) (0;2129) (0;1754)
Solven  0;3489  0;3821  0;3860  0;3999
(0;0246) (0;0520) (0;0529) (0;0443)
Acida  0;0100  0;0138  0;0140  0;0154
(0;0045) (0;0013) (0;0014) (0;0016)
Lev 0;0029 0;0040 0;0041 0;0040
(0;0030) (0;0026) (0;0027) (0;0033)
E 0;0090 0;0095 0;0097 0;0105
(0;0010) (0;0005) (0;0005) (0;0006)
Crecimiento  0;0735  0;1004  0;1033  0;1106
PIB (0;0136) (0;0061) (0;0041) (0;0073)
Herndahl 27;9838 23;2929 13;4969 32;1357
(12;2263) (20;2818) (22;8859) (16;8953)
Constante  9;0048  6;8167  6;7543
(1;0521) (1;3589) (0;8566)
Fuente: C alculos de los autores. Desviaci on est andar en ().
Teniendo en cuenta estas consideraciones se estiman modelos de duraci on
para determinar la signicancia de estas variables sobre la probabilidad de que
las instituciones participen en operaciones de integraci on al interior del mercado
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nanciero colombiano. Se utilizan estimaciones param etricas indexadas a las
distribuciones Weibull, Exponencial, Gompertz, y semiparam etricas, siguiendo
la metodolog a de Cox (1972). Esta  ultima estimaci on es la m as importante,
dado que la funci on de riesgo parece no tener un patr on monot onico a lo
largo de la distribuci on; sin embargo las estimaciones param etricas sirven como
punto de comparaci on. En la Tabla 4 se presentan los resultados de dichas
estimaciones.
Los resultados son robustos a la distribuci on escogida y en todos los casos
de estimaci on param etrica se muestra que la tasa de dependencia es positiva,
indicando que la probabilidad de hacer parte de una fusi on o adquisici on es
creciente en el tiempo, a un luego de controlar por variables macroecon omicas
que recogen los efectos del ciclo econ omico. Para el caso de la estimaci on del
modelo de Cox3 se prob o el cumplimiento satisfactorio del supuesto de riesgos
proporcionales. En cuanto a los determinantes puntuales, se puede observar un
efecto positivo y signicativo de las variables de escala, eciencia y concentra-
ci on del mercado. Este importante resultado indica que las instituciones con
gran escala de producci on presentan una mayor probabilidad de hacer parte
de las operaciones de consolidaci on; adem as, existe inercia en ellas, en tanto la
mayor concentraci on del mercado genera incentivos a fusionarse con el objeto
de tener una mejor posici on de competencia en el mercado. Un hecho impor-
tante es que la proxy de eciencia presenta un e fecto positivo, lo cual permite
armar que si bien ex post las operaciones de integraci on tienen efectos posi-
tivos sobre la eciencia, ex ante generan un incentivo, pues pueden conducir a
una mejor posici on dentro de una integraci on de instituciones nancieras.
En contraste, las variables de rentabilidad del activo, solvencia, la prue-
ba  acida y el crecimiento econ omico presentan un efecto negativo sobre estas
operaciones. Esto implica que las instituciones nancieras que cuentan con so-
lidez, rentabilidad y capacidad de apalancamiento no tienen incentivos para
fusionarse, cuando se controla por las variables de ciclo y de escala pertinentes.
La raz on entre patrimonio y pasivos no result o signicativa en ninguna de las
estimaciones.
As  entonces, se tiene que los factores de escala y eciencia generan in-
centivos para la integraci on de instituciones nancieras, pero la rentabilidad y
solvencia de estas permiten mantener la estructura productiva. El desempe~ no
macroecon omico juega un papel importante, al igual que la inercia, que genera
un efecto intensivo sobre la estructura del mercado.
6. Conclusiones
Para el caso colombiano, los procesos de integraci on se ven altamente afecta-
dos por las reglas que inducen cambios en el mercado. En el sector nanciero
colombiano se pueden identicar tres procesos diferentes: expansi on de la ban-
ca comercial, crisis econ omica y recuperaci on y reestructuraci on del sistema
3Se probaron varias especicaciones, entre ellas la posibilidad de variables regresoras en
el tiempo y la regresi on con efectos heterog eneos no observados, y sin embargo la estimaci on
tradicional de Cox arroj o los mejores resultados.
Rev. Econ. Ros. Bogot a (Colombia) 12 (1): 45{65, junio de 2009A. GARC IA, J. G OMEZ{GONZ ALEZ 63
nanciero. Estos procesos estuvieron caracterizados por cambios en la estruc-
tura productiva del sector, mediante los procesos de consolidaci on, fusi on y
adquisici on, adem as de las quiebras generadas principalmente durante la crisis
econ omica.
Los incentivos que se generan para la participaci on de una instituci on -
nanciera en diferentes procesos de consolidaci on presentan un efecto extensivo
y otro intensivo en t erminos de la operaci on en el mercado. De un lado las ins-
tituciones de cr edito (bancos, CFs y CFCs) sufrieron un efecto extensivo en el
que aument o el n umero de competidores en el mercado, sin incentivos a generar
procesos de integraci on nanciera, y otro intensivo basado en la generaci on de
servicios nancieros a gran escala mediante procesos de fusi on y adquisici on de
instituciones nancieras.
Para el caso colombiano, durante el periodo 1990-2007 se presentaron 124
operaciones de integraci on entre instituciones nancieras, la mayor a de ellas
entre instituciones del mismo tipo. Estos procesos se aceleraron de manera
importante entre 1998 y 2002, y luego del a~ no 2005.
Alrededor de estos procesos se han generado diversos an alisis de los cuales se
pueden destacar los estudios de caso y los efectos ex post de estas operaciones,
principalmente en t erminos de eciencia. Sin embargo, para el caso colombiano,
no se hab a realizado un an alisis de los causales microecon omicos de este tipo de
operaci on. En este sentido, se encontr o que las variables de escala, de eciencia
y la concentraci on del mercado generan incentivos a realizar este tipo de opera-
ciones; en contraste, la estabilidad, rentabilidad y apalancamiento reducen esta
probabilidad, especialmente durante per odos de desempe~ no macroecon omico
favorable.
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